
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































统计量 值 自由度 概率
Ｆ　 １０．４０３６ （２，１６１） ０．０００１
χ２　 ２０．８０７３　 ２　 ０．００００
　　　注：零假设为ＵＲ的前两阶滞后项联合为０。
表４的结果显示原假设被拒绝。这表明，无对冲套息收益是阴极铜库存价值的
格兰杰因，即前者对后者具有一定的解释和预测作用。这一结果与之前的结论相一
致。同样，检验阴极铜库存价值是否为无对冲套息收益的原因，结果不能拒绝原假
设，即阴极铜库存价值并非导致无对冲套息收益的格兰杰因。这一结果与前文分析
也具有一致性，假设２验证完毕。
假设３：阴极铜的库存价值受到人民币兑美元的汇率变化、人民币利率与美元
利率的差值，以及外汇市场波动率的影响。
利用ＡＤＦ检验和ＰＰ单位根检验发现，人民币兑换美元的汇率变化ＳＦＰ为Ｉ（０），
人民币与美元之间的利差ＩＤ为Ｉ（１），外汇市场波动率ＶＩＸ为Ｉ（０）。变量既有平
稳序列，也有一阶单整序列，因此使用ＡＲＤＬ模型进行分析：
　　ＣＶｔ＝α０＋∑βｉＣＶｔ－ｉ＋∑γｊＳＦＰｔ－ｊ＋∑δｋＩＤｔ－ｋ＋∑θｌＶＩＸｔ－ｌ＋εｔ （２）
其中，ｉ、ｊ、ｋ、ｌ为模型中对应变量的最优滞后阶数。最优滞后阶数的选取根
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① Ｒｏｂｅｒｔ　Ｅｎｇｌｅ　ａｎｄ　Ｃｌｉｖｅ　Ｇｒａｎｇｅｒ，“Ｃｏ－Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｅｒｒｏｒ－Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ：Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ，
Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｔｅｓｔｉｎｇ，”Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，ｖｏｌ．５５，ｎｏ．２，１９８７，ｐｐ．２５１－２７６．
据ＡＩＣ和ＳＣ两个信息准则，选择结果均是ＡＲＤＬ （２，１，１，１）。建立和估计相应
的无限制误差修正模型为：
　　ΔＣＶｔ＝α０＋∑βｉΔＣＶｔ－ｉ＋∑γｊΔＳＦＰｔ－ｊ＋∑δｋΔＩＤｔ－ｋ＋∑θｌΔＶＩＸｔ－ｌ
　　　　 ＋μ０ＣＶｔ－１＋μ１ＳＦＰｔ－１＋μ２ＩＤｔ－１＋μ３ＶＩＸｔ－１＋εｔ （３）
为了考察变量间的长期相关性，需使用Ｐｅｓａｒａｎ等提出的边界检验。① 边界检
验是一个Ｆ检验。它的零假设为，阴极铜的库存价值ＣＶ与人民币兑美元汇率
的变化ＳＦＰ、人民币与美元利差ＩＤ、外汇市场波动率 ＶＩＸ均没有长期关系，即
Ｈ０：μ０＝μ１＝μ２＝μ３＝０。方程 （３）的Ｆ统计值为５．９２，大于Ｐｅｓａｒａｎ设定的上临
界值，推断变量之间存在着协整关系：在５％的显著性水平下，方程 （３）有唯一的
协整向量。对方程 （３）作稳健性检验，Ｃｕｓｕｍ检验结果表明，模型在５％的置信水
平下是平稳的。
在确认变量间存在长期关系后，对方程 （３）作进一步估计，结果如表５所示。
表５　方程 （３）的回归结果
变量 系数 Ｔ值
Ｃ　 １．１６Ｅ＋０８　 ３．２３４７
ΔＣＶｔ－１ ０．５２１０　 ７．５６７９
ΔＳＦＰｔ ４．８７Ｅ＋０８　 ０．２５４１
ΔＩＤｔ ２．１６Ｅ＋０８　 ０．９５７９
ΔＩＤｔ－１ ８．８３Ｅ＋０８　 ３．９６６２
ΔＶＩＸｔ ２４２６．８９３０　 ０．０００９
ＣＶｔ－１ －０．１３３８ －４．６１１２
ＳＦＰｔ－１ －１．４５Ｅ＋１０ －０．６９７７
ＩＤｔ－１ ２．４４Ｅ＋０８　 ３．１４１３
ＶＩＸｔ－１ －２４９５８３４．００ －１．８７２１
　　　注：回归结果中Ｒ２＝０．３６１８，调整后Ｒ２＝０．３２４４。
表５的结果表明，解释变量ＣＶ和被解释变量ＳＦＰ、ＩＤ、ＶＩＸ之间具有均衡稳
定的长期关系。进一步对ＣＶ和解释变量间的关系进行回归分析的结果表明，阴极
铜的库存价值ＣＶ与人民币和美元利差ＩＤ的关系为正向显著，与外汇市场波动率
ＶＩＸ的关系为负向显著。这意味着从长期来看，外汇市场风险的大小是投资者在进
行无对冲套息交易时考虑的主要因素。值得注意的是，外汇市场风险对无对冲套息
交易的影响，较之对冲型套息交易，其影响要大得多。此外，在长期均衡时，人民
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① Ｍ．Ｈ．Ｐｅｓａｒａｎ，Ｙ．Ｓｈｉｎ　ａｎｄ　Ｒ．Ｊ．Ｓｍｉｔｈ，“Ｂｏｕｎｄｓ　Ｔｅｓｔｉｎｇ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ
ｏｆ　Ｌｅｖｅｌ　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，ｖｏｌ．１６，ｎｏ．３，２００１，ｐｐ．
２８９－３２６．
币贬值将使得阴极铜的库存价值ＣＶ减少，间接表明套息交易活动减弱，但结果并
不具有显著性。
结论与政策建议
近年来，我国外汇市场改革速度加快，在资本项目开放程度逐步增强的过程中，
套息资本的频繁进出给我国汇率稳定造成了很大冲击，使我国在保持汇率稳定、外
汇储备充足、货币政策的独立性，以及坚持放松资本项目管制的方向不倒退等政策
目标上，陷入两难之境。基于此，本文研究了在当前汇率制度安排下，套息交易对
我国汇率的影响途径与方式。
本文研究有以下简要结论。利率平价理论由于远离经济现实而缺乏解释力，实
证分析中经常发现利率平价理论失效，这也能部分地解释不同币种间的套息交易为
何能长期存在。套息资金影响一国利率与汇率的走势，并造成资本市场的波动。鉴
于我国资本账户尚未完全开放，针对人民币套利的资金，往往通过隐匿于大宗商品
交易这一途径实现获利。对铜贸易与套息交易的超额收益之间相关性的实证分析发
现，套息收益的变化是导致铜库存价值波动的原因，而汇率变化、利差和外汇市场
波动等因素，通过影响套息收益来影响铜库存的总价值。这一发现能部分解释近期
人民币汇率与大宗商品交易急剧波动之间的相关性。
基于以上分析，我们提出以下政策建议。
第一，权衡人民币国际化与资本账户开放的次序。人民币国际化的最终目的是，
实现国际货币所具有的价值尺度、结算手段和价值储藏等手段。其过程以人民币的
进出口结算为起点。人民币进出口结算和回流机制意味着，短期资本跨境流动较为
便利。在我国维持货币政策的独立性、汇率稳定等目标的约束下，结合国际经济走
势，部分短期资本项目的自由化必然导致套汇、套息的盛行。资本项目自由化的问
题，是比人民币国际化更直接、更现实的问题。我国在推动人民币国际化的进程中，
必须首先充分考虑资本项目自由化的长短期时序问题，服从于稳定推进资本项目自
由化渐进过程的要求。
第二，防范投机交易对实体经济的危害。过度的套息交易通过首先引发资本市
场震荡，最终破坏实体经济的发展。其一，套息资本的流入破坏国内货币体系的平
衡性和稳定性。为了缓解套息资本流入造成的通胀压力，紧缩性货币政策遂成重要
选择。然而，如果没有支持性的配套政策和有效的监管机制，利率的提高又会促使
外资大量流入，其结果还会加剧通胀，成为一国商品尤其是资产价格居高不下的重
要因素，并引发不断加深的货币替代现象。其二，套息资本破坏国内金融市场的稳
定性，即便在经济基本面稳定的条件下，由于国际收支状况的改变，国内金融市场
价格也会相应地出现波动，特别是股票、利率、汇率等的波动更具敏感性，将助长
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市场投机行为。一旦国际资本的流向出现逆转，不仅会打击投资者对资本市场的信
心，还会加大金融市场的波动性和风险传递性，如本国资本外逃、房地产与股票价
格下跌、本国货币过度贬值等。
第三，警惕人民币套息交易引发金融风险。稳定的利差可能导致投机者进行美
元与人民币间的套息交易。利差和汇率预期的变化，一方面会改变我国金融资产的
预期收益率，并进而改变国内外投资者的资产配置结构以及资产供求关系，从而最
终对资产价格产生影响。另一方面，这种变化还可能促使上市公司调整其资产、生
产、劳动用工以及经营决策，从而对企业基本面价值和股票估值产生影响。这就要
求监管机构采取各种可能的政策手段，降低和消除不同市场间的套息空间。在我国
Ａ股市场资产定价功能正迅速增强之际，① 利用人民币进行套息交易容易引发 Ａ股
市场的过度波动。
有鉴于此，我国需要制定切实可行的措施，防范由于套息交易对资本市场的非
正常扰动。在开放经济环境下，人民币汇率和利率是维护我国经济安全和金融稳定
的两大重要政策工具，协调汇率和利率政策是减少外部冲击、保持金融稳定的关键。
在新的国际金融环境以及金融波动出现新形态的条件下，我国金融监管机构要进一
步健全金融体系，完善管理框架，提高市场监管能力，促使金融体系建设和金融开
放步伐相协调。要加强对短期跨境资本流动的监管，强化风险防范措施，乃至在一
定条件下实施局部性特殊政策，如外汇管制、严格准入条件或增大交易难度等，以
防范和抵御短期资本的冲击。特别要留意日本、美国等经济形势的变化，了解日元、
美元、欧元汇率和利率政策走向，掌握国际游资的变动情况，防范利率和汇率的突
然变化可能给金融市场带来的冲击。
〔责任编辑：许建康〕
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① 参见何诚颖、程兴华：《基于中国证券市场的有效性研究———以高Ｂ／Ｍ 类上市公司为
例》，《管理世界》２００５年第１１期。
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